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工业富联（601138.SH）2024 半年度业绩快报点评     

AI 浪潮下，业绩稳增长 
 

 2024 年 08 月 05 日 

 

➢ 工业富联发布 1H24 业绩快报。2024 年 8 月 4 日，工业富联发布 2024 半

年度业绩快报，上半年实现收入 2661 亿元，同比增长 28.7%；归母净利润 87

亿元，同比增长 22.0%；扣非净利润 85 亿元，同比增长 13.2%。单季度看，2Q24

实现收入 1474 亿元，同比增长 46.1%，环比增长 24.2%；归母净利润 46 亿元，

同比增长 12.9%，环比增长 8.8%。 

➢ 受益 AI 服务器需求强劲增长，云计算业务增长强劲。根据台积电在 FY1Q24

业绩说明会的观点，对 AI 需求将以 50%的复合增率持续至 2028 年后。工业富

联作为 ODM 模式的龙头企业，2024 年 AI 服务器市场份额有望达到 40%。公

司 1H24 AI 服务器产品营收倍比增长，呈现加速增长趋势，云服务商营收占比持

续提升，带动公司营收及获利能力增长。公司将紧抓数字经济与 AI 发展机遇，

通过先进技术研发及产能布局，使得云计算、网络通讯等板块在业内取得显著领

先优势。 

➢ 交换机需求快速增长，运营商资本开支上行。AI 服务器需求的高速增长带来

了交换机需求的增长。目前处于后 5G 时代，运营商资本支出压力明显下降，带

来云服务端投资和收入的高速增长。 

➢ 积极赋能数字化转型，工业互联网未来可期。公司累计打造 9 座灯塔工厂，

且公司旗下的台湾南青工厂是全球首座 AI 服务器灯塔工厂。工业互联网业务作

为公司长期以来的发展战略，2023 年毛利率达 49.81%。 

➢ 未来将持续加码 AI 相关业务，完善产业链布局，为客户提供完整解决方案。

根据业绩快报表述，公司未来将继续推动 AI 生态系统的发展及应用，完善全球

产能布局，积极加大研发投入，更好地满足客户在新产品开发、快速量产、全球

交付等方面的需求。公司继续专注于 AI 产业价值链上游的 GPU 模组、基板及后

端 AI 服务器设计与系统集成等业务，充分利用全产业链智能制造及研发优势，

为客户提供完整解决方案。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的算力需求增长和网络升级需求增幅较

大，公司产品结构优化有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优

化，我们预计 24-26 年公司营业收入分别为 5586/6522/7361 亿元，归母净利

润分别为 260/366/420 亿元；对应 2024 年 08 月 05 日收盘价，P/E 分别为

16x/11x/10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品研发进度不及预期，新品放量速度不及

预期，汇率波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 476,340 558,574 652,218 736,089 

增长率（%） -6.9 17.3 16.8 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,040 26,021 36,590 41,967 

增长率（%） 4.8 23.7 40.6 14.7 

每股收益（元） 1.06 1.31 1.84 2.11 

PE 19 16 11 10 

PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 476,340 558,574 652,218 736,089  成长能力（%）     

营业成本 437,964 514,370 595,464 671,647  营业收入增长率 -6.94 17.26 16.76 12.86 

营业税金及附加 381 447 522 589  EBIT 增长率 2.15 21.18 39.75 14.19 

销售费用 1,024 1,117 1,174 1,251  净利润增长率 4.82 23.67 40.62 14.69 

管理费用 4,226 4,469 5,087 5,594  盈利能力（%）     

研发费用 10,811 11,171 11,740 13,250  毛利率 8.06 7.91 8.70 8.75 

EBIT 23,840 28,890 40,372 46,101  净利润率 4.42 4.66 5.61 5.70 

财务费用 -586 -184 -319 -554  总资产收益率 ROA 7.31 8.21 10.24 10.64 

资产减值损失 -543 -836 -963 -1,082  净资产收益率 ROE 15.01 16.72 20.55 20.98 

投资收益 -666 0 0 0  偿债能力     

营业利润 23,067 28,238 39,729 45,573  流动比率 1.83 1.80 1.85 1.90 

营业外收支 57 60 63 66  速动比率 1.26 1.26 1.29 1.31 

利润总额 23,124 28,298 39,792 45,639  现金比率 0.60 0.55 0.54 0.55 

所得税 2,106 2,264 3,183 3,651  资产负债率（%） 51.13 50.78 50.03 49.18 

净利润 21,018 26,034 36,609 41,988  经营效率     

归属于母公司净利润 21,040 26,021 36,590 41,967  应收账款周转天数 67.79 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 29,807 36,084 48,397 56,305  存货周转天数 63.91 59.30 59.00 58.80 

      总资产周转率 1.67 1.85 1.93 1.96 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 83,462 85,673 93,687 103,026  每股收益 1.06 1.31 1.84 2.11 

应收账款及票据 88,474 107,353 125,351 141,470  每股净资产 7.06 7.83 8.96 10.07 

预付款项 255 309 357 403  每股经营现金流 2.17 1.16 1.65 2.11 

存货 76,683 82,732 95,291 107,118  每股股利 0.58 0.71 1.00 1.15 

其他流动资产 3,604 4,834 5,158 5,421  估值分析     

流动资产合计 252,478 280,902 319,844 357,438  PE 19 16 11 10 

长期股权投资 7,180 7,180 7,180 7,180  PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

固定资产 17,712 19,841 21,149 22,234  EV/EBITDA 12.39 10.24 7.63 6.56 

无形资产 1,004 1,000 993 986  股息收益率（%） 2.84 3.50 4.92 5.64 

非流动资产合计 35,227 36,178 37,347 37,168       

资产合计 287,705 317,079 357,191 394,606       

短期借款 41,091 41,091 41,091 41,091  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 75,028 84,554 97,885 110,408  净利润 21,018 26,034 36,609 41,988 

其他流动负债 21,925 30,007 33,659 36,929  折旧和摊销 5,967 7,194 8,025 10,204 

流动负债合计 138,045 155,651 172,634 188,427  营运资金变动 12,774 -12,847 -14,658 -13,262 

长期借款 7,097 3,628 3,628 3,628  经营活动现金流 43,084 23,127 32,876 41,920 

其他长期负债 1,968 1,746 2,450 2,030  资本开支 -8,670 -6,472 -7,181 -8,712 

非流动负债合计 9,065 5,374 6,078 5,658  投资 3,713 0 0 0 

负债合计 147,110 161,026 178,713 194,086  投资活动现金流 -4,564 -6,480 -7,181 -8,712 

股本 19,866 19,868 19,868 19,868  股权募资 174 -12 0 0 

少数股东权益 408 421 439 460  债务募资 -10,217 152 0 0 

股东权益合计 140,595 156,054 178,478 200,521  筹资活动现金流 -24,734 -14,436 -17,681 -23,868 

负债和股东权益合计 287,705 317,079 357,191 394,606  现金净流量 14,185 2,211 8,014 9,339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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